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TURK HAVA YOLLARI

THYAO

istikbal Géklerdedir!

THYAO 2025 2.ceyrekte 231.3 mlr TL hasilat, 46.07 mir TL FAVOK,
26.8mlr TL Net Kar ile Satis ve FAVOK olarak beklentilerimize paralel
Net Kar agisindan beklentilerimizin Gzerinde sonuglar agikladigini
goérmekteyiz.

Satis kirillimina baktigimiz zaman 2Q25'de toplam satislar gegtigimiz
yilin ayni dénemine goére %26 buyume gdsterirken kargo gelirleri
yavaslayan kuresel tasima talebiyle gdrece sinirl buyime
gosterirken(usd bazlh %9 daralma) yolcu gelirlerinde %29'luk guglu
bUyime gérmekteyiz. Cografi kiriimda ise satis gelirlerinin %9'unu
olusturan yurtici satislar %34 artis gosterirken yurt disi gelirler %25
blUylme gdstermistir. Bolgesel baktigimizda ise Afrika yeni
destinasyonlarin artmasiyla beraber %32 buyUrken Afrika disi
bolgelerde bluylume yurt disi toplam bUyUmeye paralel gerceklestigini
gormekteyiz.

Trafik verilerine baktigimiz zaman 2025'in ilk yarisinda toplam yolcu
sayisi gectigimiz yilin ayni dénemine gére %4 artis gosterirken
blUyUmenin tamami %6 ile yurt disi yolcu trafiginde gerceklesti. Kargo
trafiginde ise yilin ilk yarisinda %3 buyume gdrurken 2Q25'de %6
buyume gérmekteyiz. 2Q25'de toplam yolcu trafigi ise %5 artarken yurt
ici trafiginde %1'lik artisin yaninda yurt disi yolcu trafiginde yine %8'lik
gugclu artis gérmekteyiz. Yolcu doluluk orani ise 0.6pt artisla %81.4
olarak gergeklesmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Dis hatlardaki
artisin i¢ hatlardan daha guglu olmasini yeni destinasyonlar, filo
blUyUmesi ve igerideki yolcu davranislarinin dis hatlar odakli degismesi
olarak yorumlamaktayiz. 75.6 67.6

Karlihga baktigimiz maliyetlerin 6nemli bir kismini olusturan yakit
giderlerine baktigimiz zaman jet yakit fiyatlarindaki disusten kaynakl
1Q25'e gore %4.5 azaldigini gorurken 1Q25'de net kar Uzerinde en
buyuUk negatif etkiyi olusturan personel giderlerinin etkisinin %11.3
azaldigini gérmekteyiz. Genel olarak baktigimizda 1Q025'de gérece
yUksek olan CASK(toplam giderler/AKK)'In %6.7 dusus gésterdigini ve
gorece gider optimizasyonuna gidildigini gérirken bu durumu pozitif
degerlendirmekteyiz. Yakit giderleri haric CASK'a baktigimizda ise %7.5

dusUs gérmekteyiz. Brent petrol ise 2Q25'de ortalama 67.6$ olurken
1Q25'de 75.6$ olarak gergeklesmistir. Bu gelismeler isiginda 2Q25'de
gegtigimiz yilin ayni dénemine gére EBITDAR marji 1.2pt artisla %25.4
olarak gergeklestigini géormekteyiz. GU¢lu operasyonel sonuglar, gider
optimizasyonu ve RASK'da dusus esliginde Net Kar 25mlir TL olarak
beklentimiz Gzerinde gergeklesmistir.

Borg¢ yapisinda ise 1Q25'e goére finansal borglarda %9 artis goérirken net
borg ise %2 artis meydana gelmistir ve major bir degisim olmamistir.
Sirket 2.35x NetBorg/FAVOK rasyosuyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin tGzerinde karlihgi pozitif
degerlendirmekteyiz. Operasyonel anlamda gug¢ll yapisini sirdiren
havacilik sektériinde THYAO'nun 2Q25'i olumlu gecirdigini
gormekteyiz. 2025 yilini 91m+ yolcu ve %7-8 yolcu blylmesi esliginde
%22-24 EBITDAR marjiyla bitirmeyi amaglayan THYAO'nun hedeflerini
ulasilabilir oldugunu dusutnurken sirketi begenmeye devam ediyoruz.
2Q25'in sonuna dodru artis gdsteren jet yakit fiyatlarinin THYAO
Ozelindeki etkisinin hedge etkisiyle sinirli olmasini beklemekteyiz.
Kuresel havacilik sektérinidn biyUme potansiyeli ve THYAO'nun
operasyonel gucuU sayesinde hikayesinin devamina inandigimiz sirket
icin hedef fiyatimiz 498.50 TL olup AL tavsiyemizi sUrdUrmekteyiz.

6 AGUSTOS 2025

Hisse Kodu THYAO
Piyasa Degeri (mlr TL) 407,79
Piyasa Degderi (min $) 10,2
HEDEF FiYAT 498.5
POTANSIYEL %68,70
TAVSIYE AL

F/K 3,4
PD/DD 0,54
FD/FAVOK 52
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1380
FDPO (%) 50,6
GUnluk Ortalama islem 9,437

(mlIn TL) (12 ayhk)
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THYAO XU100

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE -4.68  -17.27 -1.61

Nominal (TL) 0.94 1.84 8.09

Nominal (USD) -113 -3.46 -12.95

Ortaklik Yapisi (%)

= DIGER

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A\
& www.marbas.com.tr

«, +90 (212) 286 30 00



O
Adnﬂh!. TURK HAVA YOLLARI

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu dedgildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50
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EK
FINANSALLAR
Hisse Adi Tirk Hava Yollari
Sektor Ulagtirma  100.00
Halka Agiklik Orani 50.0%
Kurulus Tarihi 29.02.1956  80.00
Yasi 69
Personel Sayisi 64,570 60.00
Kapanis Fiyat! 295.50
Giinliik Getiri 034 0
Haftalik Getiri 3.59 000
Aylik Getiri 0.94 wS’q? ’»&b '9'& ’&,\y‘ ’&,y '\91?’ ’&,éo q,%"f) ’é{a '\91?’ ’\9,@ ’@,{a wS’ﬂt’
Goreceli Getiri 0.37 &e’*' &&' &59' Sv-‘\,’\' &»_Q" &g*f' &_@" SV&I & ! &g"" Svob' &cj" &e’*'
Yilik En Disiik - En Yiiksek 249.20-335.07
Yillik Ortalama Fiyat 29079 T THYAO ==xU100

2025/06 | 2025/03 [Degisim(%) |  items | 2025106 [ 202503 [2024112 Degisim(%)

Dénen Varliklar 397,076 352,676 12.59 Net Satiglar 408,036 176,712 745,430 130.90 -45.26
Nakit ve Benzerleri 98,791 88,821 1122 Yurt ici Satglar 33,140 13,017 58,303 154.59 -43.16
Stoklar 31,937 27,662 1545  Yurt Digi Satiglar 358,553 156,598 663,060 128.96 -45.92
Ticari Alacaklar 40,762 40,800 -0.09  Diger Satiglar 16,343 7,097 24,067 130.28 -32.09

Duran Varliklar 1,255,513 1,182,270 6.20 Satiglarin Maliyeti 351,890 164,981 602,522 11329 -41.60
Maddi Duran Varliklar 302,225 270,932 11.55 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,926 5,690 21.72  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 1,652,589 1,534,946 7.66 Briit Kar 56,146 11,731 142,908 37861 -60.71

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 431,666 393,028 9.83 Faaliyet Giderleri 42,861 21,977 78,958 95.03 -45.72

Uzun Vadeli Yukimlilikler 468,803 424,482 10.44 Esas Faaliyet Kari 13,285  -10,246 63,950 229.66 -79.23

Toplam Borg 900,469 817,510 10.15 Amortisman 42,953 20,413 72,306 110.42 -40.60

Net Borg 335,241 328,773 1.97 FAVOK 56,238 10,167 0 453.14 ad

Sermaye 1,380 1,380 0.00 Vergi Oncesi Kar 28,985 -1,929 121,421 1,602.59 -76.13

Ozkaynaklar 752,073 717,346 4.84 Ana Ortaklik Net Kar 25,013 -1,818 113,378 1,475.85 -77.94

Fx
o [ s [ oo [ oenco [P

Likidite 5.50
Cari Oran 092 0.90 002 %
Likit Oran 083 08l 002 400
Degerleme ::zg
FIK 403 410 007 250
PD/DD 0.54 0.60 -0.06 123
FD/FAVOK 520 579 -0.59 oo N N N . . . . . . .
Karlihk o ’}QW S ’}QW 5 ’}Q’» & ,.@x o @Q'» & '}Q'\' & '}Q'\' & '}Q'\' $ '.9'\' & '.VQ"' o "_LQ"'
Ozsermaye Karlihg 382 029 411 ¥ LD w‘ v v A
Aktif Karhiik 173 0.13 1.87 ——F/K =5 Yillk Medyan
Briit Kar Marji 13.76 6.64 7.12
Net Kar Marji 6.13 -1.03 7.16 PD/DD
FAVOK Marj 13.78 575 803 100
Biiyiime 050
Net Kar Biiyiime -32.99 0.00 3299 0 mq.%m
FAVOK Biiyiime 13.46 -34.4| 47.87 gig
Ozsermaye Biiyiime 34.87 39.18 -4.32 g:gg
Aktif Biiyiime 33.94 31.64 229 o010
Faaliyet Etkinligi T
Stok Devir Hiz 2734 3056 an ¢ P TSP
Alacak Devir Hiz 21.52 2059 094 ¢ ¢ ¢ & & e e e e e e e e e
Ticari Borg Devir Hizi 11.72 12,52 0.8l ———PD/DD  ===5Vilik Medyan
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